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摘  要 
I 
摘  要 
    近几年来，我国利率市场化和金融脱媒的进程日益加快，商业银行在传统业务
上的竞争也日趋激烈，债券承销业务作为企业重要的直接融资渠道，商业银行在这
一领域发展的需求迫切。这一诞生已逾 10 年的标准化投行产品成为了商业银行转型
发展，提高银企合作关系的重要业务之一。因此各商业银行在债券承销市场展开了
白热化的竞争，面对如此局面，国有商业银行如何在保有原本优势地位的同时，不
断通过创新发掘蓝海市场，实现提高综合竞争能力的目的。本文首先对这一课题研
究的意义进行了阐述，介绍了主要涉及的理论内容，波特五力模型的构成要素，分
析研究了国际上的先进经验，并与我国目前的承销实践进行对比分析，其次对整体
债券承销市场情况及各家商业银行的竞争力情况进行分析，并利用波特五力模型重
点分析了福建地区国有商业银行在开展债券承销业务过程中所面临的市场竞争形
势，从供应商的议价能力（投资者议价能力）、购买者的议价能力（发行人议价能
力）、新进入者的威胁（新进入市场承销商的威胁）、替代品的威胁（其他直接融
资工具的威胁）以及同业竞争者的竞争程度等五个方面，分析了福建地区债券承销
业务的竞争现状，得出了福建地区同业竞争虽然日趋白热化，但仍有较大发展空间
的结论。最后，根据分析所得结论，本文对国有商业银行提高债券承销综合竞争力
提出了建议。 
 
关键词：债券承销；商业银行；福建地区 
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Abstract 
For the few years, the process of the interest rate marketization and financial have 
accelerated in our country, the commercial banks have to face increasingly fierce 
competition in traditional business, and there is a pressing need for the development of 
bond underwriting. This Standardized products of investment banking was born more than 
10 years, but now, becomes an important point of the transformation and development of 
the commercial banks to improve the cooperation between banks and enterprises. 
Therefore, the commercial banks compete with one another fiercely in the bond market. In 
the face of such a situation, how can the state-owned commercial banks keep the 
traditional dominant position, and at the same time, explore the blue ocean market through 
continuous innovation, to improve the comprehensive competition ability. Firstly, this 
paper elaborates the meaning of this topic, introduces the theory involved and the 
elements of Potter's five forces model, analyzes the international advanced experience and 
compares it with the underwriting practice of our state at present. Then, the paper analyzes 
the overall bond underwriting market conditions and the competitiveness of the 
commercial banks, and focuses on the analysis of competition situation in the bond 
underwriting market for the state-owned commercial banks in Fujian, using Potter's five 
forces model. After the analysis of the bargaining power of suppliers (bargaining power of 
investor), the bargaining power of buyers (bargaining power of issuer), the threat of new 
entrants (the threat of new underwriter), and the threat of substitutes (the threat of other 
direct financing instrument), analyses the competition situation of bond underwriting in 
Fujian. Then this paper come to a conclusion that the competition of the bond 
underwriting market in Fujian area has become increasingly intense, but there is still much 
room for development. Finally, this paper puts forward some suggestions, based on the 
analysis, to improve the comprehensive competitiveness of the state-owned commercial 
banks. 
 
Key words: bond underwriting; commercial bank; Fujian area 
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第一章  绪论 
第一节 研究的背景和意义 
一、研究背景 
随着利率市场化和金融脱媒进程加快，传统信贷业务已经难以满足企业日益增长
的多样化融资需求，在优质企业融资方式逐渐丰富，直接融资渠道逐步打通，为了
进一步加强银企合作关系，大型商业银行纷纷发展其投资银行业务，参与企业直接
融资服务，如何大力发展债券承销业务，实现转型发展、提升综合竞争力，成为了
国有商业银行面临的新挑战。目前虽然债券市场同业竞争日趋白热化，但仍有较大
的发展空间。因此，如何提高国有商业银行债券承销业务综合竞争力成为了国有商
业银行巩固市场地位、保有市场份额的重要因素，这也是当前各大国有商业银行探
索实践的主要问题之一。 
二、研究意义 
当前我国经济挑战与机遇并存。自 2014 年以来，我国经济面临内需低迷、行业
结构调整、去杠杆化以及国际局势变化、美元加息等压力，预计 2017 年宏观经济将
继续维持底部徘徊态势。但随着国内供给侧改革进入深化阶段，“三去一降一补”
等宏观经济政策取得阶段性成果，宏观领域改革框架的稳定实施、货币政策稳健中
性特征的显现，国内经济环境仍有乐观因素，政策红利继续释放。 
由于债券市场在成为企业经营发展过程中重要的直接融资渠道，商业银行为更
好地服务优质客户，势必在这一领域展开激烈竞争。同时，债券承销作为一项发展
成熟的投行业务，也对商业银行经营转型、市场地位等方面产生了重要影响，并逐
渐成为商业银行争夺优质客户等前沿阵地，将债券承销业务作为“推进转型的规模
化工具+高端投行收入稳定器”。在金融市场竞争激烈，经营转型迫切的环境下，商
业银行将债券承销业务作为一项战略性业务、作为撬动优质企业综合服务需求的重
要工具、作为维护客户关系加深业务合作的有效手段，在充实中间业务收入的基础
上，更加注重其带来的附加价值和综合收益。 
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第二节 研究结构和研究方法 
一、主要研究结构 
本文共由 7 个章节组成，主要内容及结构安排如下： 
第一章，绪论，介绍课题研究的背景情况、研究意义，以及主要研究内容和研
究方法介绍，并对目前相关业务市场情况进行了简要分析。 
第二章，理论概述，对商业银行债券承销业务涉及的相关理论进行简要介绍，
描述债券承销业务综合竞争力的构成，以及对本文所使用的理论模型进行具体阐述。 
第三章，债券承销国际做法，重点分析债券总量排名前两位的美国债券市场和
日本债券市场情况，以及与我国承销实践的对比分析。 
第四章，债券承销市场环境分析，分析债券承销整体市场情况及各银行竞争力
情况，具体分析福建地区商业银行债券承销业务情况。 
第五章，基于波特五力模型的竞争情况分析，以福建地区债券承销业务市场竞
争情况为例，对照波特五力模型，从五个方面具体分析的债券承销业务的市场竞争
情况，从而分析出银行债券承销业务综合竞争力提升的方向。 
第六章，国有商业银行债券承销综合竞争力提升方案，从细分市场、优化流程、
强化考核、加强合作和防范风险五方面设计国有商业银行债券承销综合竞争力提升
方案。 
第七章，结论，得出结论，总结研究收获和体会，同时指出整个研究过程需要
改进的方面。 
二、主要研究方法 
    （一）文献研究法 
本文参考了大量统计数据，以及部分相关文献资料和理论著作，其中数据部分
主要来自于中国货币网、WIND 资讯以及银行间市场交易商协会网站，并对所提取
数据进行归纳整理、系统分析，并最终得出研究结论。 
    （二）实证研究法 
本文通过研究债务融资工具发行过程中各个因素对发行过程、实效、价格等方
面的影响，包括：债券发行人、承销商、投资人、债券市场的供给和需求情况等，
寻找影响商业银行债券承销结果的因素，从而达到提升竞争力的目的。 
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    （三）比较分析法 
本文运用比较分析法分析问题，在文中比较分析了现有债券品种发行方面的规
则特点，以及不同承销机构（银行、券商等）的优势和不足，希望在此基础上可以
找到国内非金融企业选择债券品种的一般性规律。 
    （四）经验总结法 
本文通过研究国有商业银行债券承销实践活动中的具体情况，面临的竞争和遇
到的机遇，进行归纳与分析，总结出具有可行性的策略，最终在市场竞争中脱颖而
出。 
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第二章  理论概述 
第一节 债券承销概述 
一、债券相关概念 
（一）债券市场发展情况 
中国债券市场自新中国成立初期就已经初具雏形，但在改革开放以后才正式开
始了其高速发展壮大的时期。根据其主要发展的市场可以看出三段鲜明的时间分界。
第一阶段是在 1981-1991 年，这一时期的债券市场主要在场外柜台进行交易，该阶段
交易的都是不记名的实物券，并且这些债券在发行后被分散托管在代保管机构，托
管机构十分分散，是一种不成熟的场外市场；第二阶段是在 1991-1997 年，是以交易
所交易为主的时期，该时期微观主体较为活跃，国债现货、国债回购、国债期货相
继出现，在这一时期，交易所的债券市场体系已经初步形成了；第三阶段是 1997 年
至今，在这段时间，银行间债券市场飞速发展，规模不断扩大，迅速成为了规模最
大的债券市场。这一变化的主要起因就是这 1997 年 6 月，人民银行要求商业银行改
为在全国同业拆借中心进行债券交易，退出了交易所市场，这一事件就标志着银行
间债券市场正式建立。随着银行间债券市场的扩容，机构投资者日益丰富、市场交
易规模不断扩大、交易品种也不断进行创新、增加，目前中国债券市场已经形成了
银行间市场为主的格局，而其主要特点就是面向机构投资者（而非个人投资者）、
实行场外询价及大宗交易。 
2004 年以后，伴随着资本市场的改革创新，中国债券市场迅猛发展。从债券市
场品种的变化来看，以 2004 年为分界，中国债券市场从仅有国债、政策性金融债和
央行票据的单一品种，逐渐发展出了面向金融机构的次级债券、混合资本债券和一
般性金融债券等，以及面向非金融机构的非金融企业债务融资工具、公司债等品种，
极大丰富了境内债券市场的品种结构。从债券市场工具来看，2004 年以前，中国债
券市场仅有现券买卖和质押式回购两种基本工具，2004 年以后逐步推出了债券借贷、
买断式回购、债券远期交易、人民币利率互换等品种，这些交易工具的不断出现对
提高市场流动性、促进价格发现发挥了重要作用。从市场发行量来看，2004 年中国
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债券市场发行量约 2.8 万亿，而 2016 年全年发行量近 36.1 万亿，同比增长了 54.2%；
2004 年中国债券市场托管量约 6.06 万亿，2016 年托管余额 63.7 万亿，十余年增长
超过 10 倍。 
    目前，中国债券市场从交易场所分类来看，包括三个子市场：银行间债券市场、
交易所债券市场和商业银行柜台债券市场，其中银行间债券市场和商业银行柜台债
券市场均属于场外市场。中国银行间债券市场由于其体量庞大，其债券托管量和交
易量约占中国债券市场总量的 90%以上，因此成为了中国债券市场的主体和核心。 
    （二）非金融企业债务融资工具相关概念 
    非金融企业债务融资工具（以下简称债务融资工具），是指具有法人资格的非
金融企业在银行间债券市场发行的、约定在一定期限内还本付息的有价证券。债务
融资工具包括超短期融资券、短期融资券、中期票据、中小企业集合票据、非公开
定向债务融资工具、资产支持票据以及其他非金融企业债务融资产品等。 
    主承销：指符合条件的承销机构与客户签订债务融资工具承销协议，作为主承销
商发起承销团为客户发行债务融资工具的服务行为。 
    参团承销：指符合条件的承销机构作为承销团成员与主承销商（他行）签订债
务融资工具承销团协议，参与债务融资工具发行的行为。 
    全额包销：指在承销协议所规定的承销期开始之前，由主承销商或联席主承销
商按缴款日发行利率/价格全额认购债务融资工具的承销方式。 
    余额包销：指在承销协议所规定的承销期结束后，由主承销商或联席主承销商按
缴款日发行利率/价格认购未售出的债务融资工具的承销方式。 
    代销：指在承销协议所规定的承销期结束后，将未售出的债务融资工具全部退
还给发行人的承销方式。 
    包销余券：指包销形式下在承销期内未能全额出售的债务融资工具。 
二、银行债券承销模式 
债务融资工具承销业务是指符合条件的承销机构在银行间债券市场为企业提供
债务融资工具发行的中介服务的行为。债务融资工具承销业务按参与程度分为主承
销、联席主承销、副主承销和参团承销，按承销方式分为全额包销、余额包销、代
销和其他方式。 
大部分银行债务融资工具主承销业务的基本流程为：营销、受理、投标、立项、
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尽职调查及发行人辅导、内部审批、签署承销协议、出具推荐函、组织承销团、申
请注册、发行、发行情况公告、后续管理等，具体情况详见图 2-1。 
 
 
图 2-1 某国有商业银行债务融资工具承销业务流程图 
 
三、债券承销业务综合竞争力 
    银行作为非金融企业债务融资工具的主承销商，其在这一业务领域的综合竞争
力贯穿了客户服务的全过程，总结而言，基本可以包括以下几个方面：产品创新能
力、申报材料编辑能力、协调能力、资金实力、和市场分析定价能力等。 
第二节 波特五力模型分析 
一、基本释义 
本文使用波特五力模型分析了国有商业银行发展债券承销业务目前面临的基本
竞争态势，该模型将五个方面的影响因素汇集在一个简便的模型中。波特五力模型
详细描述竞争的五种主要来源，即供应商（投资人）和购买者（发行人）分别讨价
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还价的能力，潜在进入者的威胁（新进入市场的承销商），替代品的威胁（其他市
场的债券品种），以及同业竞争。 
波特五力模型是一家企业制定其竞争战略时使用率较高的分析工具。企业决定
从事一个行业一般需要制定其竞争战略，这个决策的过程从一定意义上说，就是该
企业该行业的理解，如何认定行业对其他企业的吸引力。国内外的任何行业，无论
其生产型企业，还是服务型，都可以通过分析这五种竞争作用力分析其面临的竞争
格局。 
二、分析方法 
    波特五力模型的分析方法从一定意义上来说，主要分析的是企业竞争的外部环
境，主要针对竞争外部环境进行微观层面的分析，其分析主要用于企业竞争战略的
制定，可以较为全面、有效地分析企业目前面临的竞争环境。波特的“五力”分析法
是通过对企业进行静态断面扫描，即从企业的微观层面进行分析，从而分析一个行
业的整体盈利能力，由此推算出行业内企业平均的盈利能力，以及该行业由于盈利
情况产生的对企业的吸引力，所以波特五力模型是一个针对全行业盈利形势的衡量
指标，而非某一行业中的单一企业。通常，企业也有可能在计划进入某一行业之前，
使用这种分析方法来进行自身的创业能力分析，分析进入该行业是否有盈利的潜力。 
    （一）供应商的议价能力 
供应商议价能力的强弱主要取决于他们对购买者的影响能力，其影响力主要通过他
们所提供产品作为生产过程中的投入要素，对于购买者总生产成本的占比，当供给
方所提供的投入要素的价值在购买者产品总成本中占有较大比例、能显著影响购买
者产出品的质量、或者对购买者产品的生产过程非常重要时，供应商有可能具有较
强的议价能力。 
    （二）购买者的议价能力 
    满足以下几个条件的购买者一般具有较强的议价能力: 
    1.购买者集中度较高，即每个购买者的购买量较大，单一购买者的购买量在供应
商总销售量中均占有很大比例。 
    2.供应商集中度较低，供应商数量较多，生产规模较小，难以形成规模效应，单
一供应商的销售量在购买者的需求量中占比较小。 
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    3.购买者所购买的基本上是标准化产品，很容易在市场上寻找到替代品，因此向
多个供应商购买产品是基本无差异的，更换供应商的转换成本较低。 
    4.购买者能够方便地团结起来，实行供应链后向联合或形成一体化，而供应商则
相对困难。 
    （三）新进入者的威胁 
    新进入者进入一个行业会提高行业总的生产能力和掌握的资源，同时新进入者
也希望通过与行业中现有企业的竞争，对现有的市场分配重新洗牌，赢得一席之地。
在这一过程中，新进入者与现有企业争夺生产资料与客户资源，这就有可能最终导
致行业中现有企业的整体盈利水平降低，甚至有可能危及行业内现有处于微利状态
的企业生存。新进入者竞争威胁的严重程度主要取决于两个因素，一是行业进入门
槛的高低，即进入的难易程度；二是行业现有企业对于进入者对新进入者可能采取
的措施。 
    （四）替代品的威胁 
    只要两家企业所生产的产品可以互为替代品，他们就不可避免地处于了竞争的
位置，这与他们是否处于同行业并没有直接联系，这种替代品生产厂商的竞争会以
各种形式影响行业中企业的竞争战略。替代品所造成的竞争压力主要来自于替代品
的质量、价格和消费者的转换成本；这种来自替代品生产者的竞争压力大小可以通
过观察替代品生产者的生产经营情况，从侧面进行衡量，其中包括替代品厂家的产
量，替代品厂家的盈利情况，以及替代品销售量增长速度等。 
    （五）同业竞争者的竞争程度 
大多数情况下，行业中企业相互之间具有密切相关的利益。企业将竞争战略的
制定纳入了其整体发展战略，目标都在于如何使自身获得相对于竞争对手的比较优
势，所以在战略实施过程中产生的冲突与对抗就形成了现有企业之间竞争的重要组
成部分。现有企业之间的竞争可以表现在产品价格、广告宣传、售后服务等销售环
节的方方面面，许多因素都可能对竞争强度产生影响。 
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第三章  债券承销国际做法 
第一节 国际债券市场概况 
近几年来，中国债券市场成为来资本账户开放的先行市场而逐渐对外开放，在
短短的十余年间，中国的债券市场就从 2005 年的总量不足 8 万亿人民币跃升至 2016
年的近 64 万亿人民币（约合 8 万亿美元），从国际市场上的不闻一名跃升到仅次于
美国和日本的世界第三大债券市场。根据美国 SIFMA 公布的数据，截至 2016 年一
季度末，美国债券市场总额约为 40.5 万亿美元；根据日本证券交易协会公布的统计
数据，截至 2015 年末，日本国内债券市场总额约为 1100 万亿日元（约合 9.13 万亿
美元）。 
第二节 美国债券 
一、美国公司债券发行承销 
    美国的公司债券发行承销的主要流程包括：承销商进行竞标；承销商与发行人
就具体承销条件进行探讨并签署发行意愿书；承销商对发行人进行合理调查；与发
行人签署承销契约；承销商组建承销团；发行前市场测试；承销商间召开合理调查
会议及签署承销商备忘录；承销商间签署协议；决定销售价格及规模；承销协议生
效；发布新闻稿及广告；发行。具体来看，债券承销商的承销发行流程如下： 
    （一）承销商与债券发行人确定债券承销管理 
    首先，承销商与债券发行人进行初步接触，初步洽谈有关的债券发行意向，即
债券发行的可行性和必要性的。当公司确定通过债券发行募集资金时，所面临的第
一个问题就是选择合适的债券承销商来帮助其完成这项工作。首次发行债券的美国
债券发行人一般会通过招标方式来确定承销商，即通过一定的评分体系，综合考虑
承销商的投标条件（包括承销费率等），以及承销商的承销经验和市场地位等，最
终确定债券主承销商。在多次发行后，美国公司通常会和某一家或几家承销商建立
长期稳定的业务关系，其债券发行工作均由这些固定的承销商来完成，但是这种状
况受储架注册制的推行和承销市场竞争的加强也逐渐发生变化。 
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